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BT1 论 文 摘 要  
      一九九七年是亚洲年 这一年 爆发了震撼世界的亚洲金融危机 这一年 中国收回 
了香港 洗刷了百年耻辱 当中国人从回归的喜悦中平静下来后 突然发现 年初开始的泰 
铢贬值竟演化成席卷亚洲的金融风暴 其波及面之广 危害之大 影响之深 史无前例 更 
重要的是 危机竟发生在全球经济增长率最高的亚洲地区 特别是当危机波及回归后的香港 
时 中国人的目光也开始关注这场对亚洲经济乃至全球产生巨大冲击的金融危机 本文希望 
通过对亚洲金融危机发展过程的追溯及引发危机的原因的探讨 汲取经验教训 以此为鉴  
就我国如何避免重蹈邻邦的覆辙 提出一些看法 本文共分为四章  
      第一章 亚洲金融危机的发展过程 分别介绍了泰国 印尼 菲律宾 马来西亚 
和新加坡 我国的香港和台湾省以及韩国和日本等国家和地区发生金融危机的过程和影响程 
度 金融危机给上述亚洲国家和地区的经济和民生造成巨大的损失 甚至使有些国家的经济 
倒退几十年 并造成了社会的不稳定  
      第二章 亚洲金融危机的成因 分析了直接引发金融危机的因素 本文认为 某 
些亚洲国家和地区的自身经济发展失衡是引发金融危机的内因 而经济全球化的影响则是促 
使金融危机从一国向一个地区乃至全球蔓延的外因 当然 经济全球化并不是造成金融危机 
的首恶 它仅仅是是催化剂而已  
      第三章 亚洲国家和地区金融危机给我们的启示 从五个方面论述了亚洲金融危 
机的启 
示 即过度利用外资且外资利用不当 政府干预过多 经济增长效率下降 企业竞争力较弱 
金融自由化和银行体系的健全以及金融监管体系的完善无法同步 经济发展过程中要注意 













我国也同样存在 只不过是发展程度不同而已 因此值得我们提高警惕 防范于未然  
      第四章 亚洲金融危机提供给我们的借鉴 结合前面第三章的启示 讨论了三个 
本文 
认为需要认真解决的问题 一是 提高资源配置效率和经济增长质量 加快两个转变的实现 
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LM HJ1  
DM( 第一章 亚洲金融危机的发展过程 DM)  
BT1+1 第一章 亚洲金融危机的发展过程  
      一九九七年对亚洲特别是东亚和东南亚国家来说是不寻常的一年 从年初开始 泰铢 
就不断遇到麻烦 年中 在国际炒家的攻击下 泰铢出现大幅度的贬值并被迫自由浮动 泰 
铢的贬值迅速影响到其他东南亚国家 印尼盾 菲律宾比索 马来西亚林吉特以及新加坡元 
接二连三地贬值 紧接着印尼和菲律宾也步泰国后尘弃守固定汇率制 由于经济的全球性和 
金融自由化的影响 东亚地区的韩国 中国台湾和日本也受到东南亚金融危机的冲击 货币 
危机使韩国经济遭到重创 也使台湾央行损失了七十亿美元 由东南亚金融危机引起的亚洲 
乃至世界性的金融动荡在一九九八年元月达到顶峰 到一九九八年一月底 累计贬值幅度超 
过百分百的货币有泰铢 印尼盾和韩国元 其中泰铢达到 144% 韩元下跌 117%左右 印尼
盾 
贬值幅度更大 达到令人瞠目的 614% 马来西亚林吉特 菲律宾比索的贬值幅度均超过 70% 
新加坡元和新台币超过 25%1 就连本地区的强势货币-日元 也贬值了 10%左右 上述国
家 
和地区在货币出现危机的同时 股市出现了极大的动荡 北起韩国 南到新加坡 不论是四 
小龙还是四小虎 无一幸免 货币贬值和股市暴跌同时席卷东亚和东南亚地区 给上述国家 
和地区的经济与民生带来严重的损害 就在人们准备评估损失 痛定思痛的时候 正暗自庆 
幸的西方国家股市也刮起了跌风 经济的全球化将东南亚金融危机不可避免地全球化了  
 
LM HT4 5SS  
BG(! BHDFG2 FK6*2/3ZQ*8 K3*3 6 K4 K3*2 2F  
泰国 印尼 香港 韩国 新加坡 菲律宾 马来西亚 台湾 
ZW( 上半年台湾股市还是牛气冲天 但从七月开始 台湾股市 
开始构筑双头 八月底冲高之后 
一路下泻 几乎与此同时 新台币兑美元汇价持续下行 股市与汇市双双遭殃 ZW)  
日本 
BHD  
股市跌幅 % 35.4 ZW( 去年 泰国股票指数的高点出现在二月中旬 从此一路下跌 
势不可挡 ZW) 44.7 ZW( 印尼的数字从六月算起 到今年元月中旬止 ZW) 
25 56 ZW( 韩国综合指数从去年六月后开始下跌 到去年十二月下旬最 
低为 349.24 跌去 448 点 ZW)  
54 
ZW( 海峡时报指数从去年年初高位开始下挫 
今年元月中旬探底 1033 点  
ZW)  
54.5 
ZW( 菲律宾综合指数的区间是去年二月中旬到今年元月中旬 ZW)  
61.98 ZW( 马来西亚综合指数去年的年中高点出现在二月底到三月初 之后如大河溃 
堤 不可收拾 ZW) 30.23 
28.75 ZW( 日经指数从七月底开始下跌 一九九八年元月探底 14588 点 ZW)  
BH 货币贬值 % 144... 614 52.35 ZW( 香港恒指在八月份达到最高 元 














资料来源 http://www.djmarkets.com.hk 道琼斯公司提供的图表计算而得 HT  
HJ*2/3 HT4 SS  
BT2 第一节 泰国和印尼  
      东南亚金融危机始于泰国 一九九七年二月 国际投机资金掀起了抛售泰铢 BAHT  
的风潮 泰国银行出现挤提现象 为了捍卫泰铢 泰国中央银行在市场进行干预并提高泰铢 
短期利率 当时曼谷银行的隔夜拆借利率达 23% 二月十八日 泰铢兑美元中间价为 25.99
美 
元 为一九九 年以来的最低点 而在过去的十年里 泰铢的汇价一直维持在 25 铢兑 1 美
元 
上下  
      五月 泰铢再次下跌 泰铢一度下跌至 26.7 铢兑 1 美元 由于担心泰国货币危机波
及 
东盟各国 东南亚各国央行联手捍卫泰铢 但是新 马 泰 菲和印尼等国的股市还是出现 
暴跌 跌幅从 1.36%到 2.91%之间  
      为了稳定泰铢 泰国政府采取一系列措施 包括央行进入外汇交易市场干预 命令有 
问题的金融机构和实力雄厚的金融机构合并 大量削减公共开支 为海外投资者购买泰国房 
地产提供便利等 加强区域金融合作 如东盟各国央行联手干预 泰国和日本签订双边回购 
协议等 加强了泰国央行保卫泰铢的能力 在泰国政府和地区联手扶持下 五月中旬泰铢出 
现反弹 一度攀升到 22.8 1 美元的高点 ZW( 详见图 THB CHART 资料来源  
www.djmarkets.com.hk ZW)  
      但是 中央银行的力量毕竟是有限的 ZW( 1997 年 7 月 15 日 马来西亚副首相 
安华称 政府在捍卫货币方面所能做的事毕竟有限 ZW) 由于泰国经济问题积重难返 
市场对泰铢的 
信心十分脆弱 六月下旬 泰国财长林日光辞职引发了新一轮投机狂潮 泰国政府被迫于七 
月二日宣布泰铢放弃固定汇率制 实行浮动汇率制 在泰铢自由浮动的第一天 泰铢贬值
20 
% 为了防止泰国金融危机的蔓延和扩大 东盟各国央行达成协议 将八月初到期的 货币 
互换条约 延长一年 以共同打击货币投机活动 与此同时 泰国政府决定进行财政与金融 
改革以获得国际援助 并首先关闭了四十二家有问题的金融机构并建立银行准备金项目 作 
为回报 IMF 以及亚太地区的国家承诺向泰国提供一百六十亿美元的援助 东盟国家同时对 
与本国货币有关的外汇交易规定了种种限制 希望有助于打击国际间的货币投机者  
      但是 政府的决心和国际援助仍无法挽狂澜于既倒 泰铢在七月中旬击穿 30 1 兑 
美元价 下同 之后 八月初再次击穿 30 比 1 的关键点位 九月四日 泰铢为 36.15 1
在 
此之后 泰铢受马来西亚林吉特反弹的鼓舞 一度反弹到 33 比 1 左右 从九月初至十月上
旬 
泰铢下跌趋缓 局面似有反转 但是 好景不长 十月下旬 新的一轮贬值狂潮席卷东亚 
和东南亚 十一月初 泰铢冲破 40 1 关口 九八年元月五日冲破 50 1 最高达到一美元
兑 
五十五点八铢  
      印度尼西亚盾是东盟地区贬值幅度最大的货币 从去年七月到一九九八年元月累计贬 
值 614% 从 2381 盾兑 1 美元跌至 17000 1 左右 跌幅之深令人震惊 受到本区域其他货
币波 













由浮动 盾随即大幅度贬值 一直到九八年元旦之际 其贬值幅度也仅在 100%左右 但在
辞 
旧迎新之际 随着国际投机者利用印尼大选的政治前景大做文章 印尼盾开始了令人瞠目的 
贬值 短短半个月之内 即达到创纪录的 17000 1 左右 随着货币贬值的负作用的显现
印 
尼经济陷入了前所未有的困境 民生困难 社会动乱 今年二月 印尼一些地方出现了排华 
和抢劫华人商店的过激行为  
BT2 第二节 菲律宾和马来西亚  
      菲律宾比索和马来西亚林吉特在东南亚地区中贬值幅度分别是 71.44%和 92.23% 比
泰 
国和印尼低 又比新加坡元和新台币高得多 七月十一日 继泰国之后 菲律宾比索也放弃 
了固定汇率制 从此一路下跌 今年元月上旬 突破了 45 1 的本次危机的最低价位 在泰 
菲被迫实行浮动汇率制后 马来西亚继续与国际游资周旋 但因为市场投机势力强大 马 
来西亚央行终于无法抵抗市场投机力量 被迫于八月十一日放弃林吉特保卫战 九月十七日 
林吉特收于 3.0160 兑 1 美元 突破了一个重要的心理价位 一九九八年元月五日 林吉
特 
再次冲破 4 1 的整数关口 报收于 4.0350 兑 1 美元 直至最终创造了 4.75 1 美元的历史
新低 
马来西亚林吉特的贬值危机方暂告一段落 林吉特的贬值使马国的国民财富以美元计损失 
惨重 激进的马哈蒂尔愤怒地指责国际投机势力 他说 四十年来东南亚国家辛辛苦苦搞 
起来的繁荣经济 一夜之间毁于一旦  
BT2 第三节 新加坡和中国台湾省  
      新加坡元是东盟地区的强势货币 政府对本国货币和离岸金融业的监管都相当严密  
其金融监管制度 堪称亚洲乃至世界的楷模 新国是东南亚地区的经济大国 是亚洲经济奇 
迹的代表 人均国民生产总值在东南亚地区排名第一 但是 在来势汹涌的货币危机面前  
由于东盟各国经济的相关性 使新 马也不可避免地遭受重创 自货币危机去年三月发生以 
来 截止一九九八年元月初 新币累计贬值 27.53% 新加坡币在东盟地区居于核心地位
在 
亚洲货币危机发生的过程中 新加坡元就一直处于波动当中 从二月到七月中旬 新元就在 
1.4168 至 1.4568 兑美元价 下同 的箱体中运行 六月中旬 受地区其他货币走好的鼓
舞 
新元反弹至箱底 1.4168 紧接着 泰国 菲律宾被迫实行浮动汇率制 东南亚地区的货
币 
再次刮起跌风 新元独木难撑天下 向上突破前期箱体 一波一波地走低 并在九八年元月 
初 随着又一波亚洲货币贬值浪潮的再度掀起 新元在元月中旬 兑美元价直逼 1.8 元大关 
至此 新加坡元在亚洲金融风波中的厄运才暂告一段落  
      新台币在本次货币危机中贬值了 25.51% 股市贬值了 30.23% 台湾央行在干预汇市
中 
累计损失了 70 亿美元 其外汇储备在七月底还有 900 亿美元 由于台湾在东南亚各国的投
资 
高达 1000 亿美元 ZW( 资料来源 www.lianhebao.com.sg 东南亚金融危机专题报道  















为了保卫新台币 台央行与国际游资展开周旋 结果是股市汇市双双滑落 台币也从七月 
初的 27.85 1 美元跌到九八年初 33 到 34 1 的水平 处于十年来的最低点 在十月之前
台 
湾两次降低存款准备率 共释出 1500 亿新台币 希望以此挽救股市 但为时已晚 十月十
七 
日 台湾宣布放弃维持新台币 任由市场力量决定新台币的汇价  
      BT2 第四节 中国香港  
      在东南亚货币危机中呼风唤雨的对冲基金在攻击港币时却因为香港金管局的严密防
范 
而无所作为 不过失之东隅收之桑隅 国际游资在香港的股市和期货市场却大有斩获 香港 
金融管理局为了捍卫港币 一发现有人大举抛售港币 就立即入市干预 金管局曾把港币的 
隔夜拆借利率提高到 300 厘 让投机者借不到钱 港府这种弃股保汇的政策使香港股市遭受 
到前所未遇的打击 恒生指数从八月初的 16600 点以上的高位急跌 几经反复 一九九八年 
元月跌到了 7909 点左右 跌幅高达 52.36% 港股的急挫使愁云惨淡的亚洲金融市场雪上加
霜 
周边的台湾 韩国和日本以及东南亚国家的股市和汇市又开始了新的一轮下挫比赛  
      香港的联系汇率制度是香港经济金融制度的基石 港元港币的发行具有 100%的发行
准 
备 而且 联汇制具有的 现金套利功能 和 硬币流量 机制使联系汇率制度具有自动稳 
定汇率的功能 现有的外汇基金已相当于港元发行量的五倍 ZW(  
王军 金融风暴波及香港后几个问题的思考 经济学消息报 第 260 1997/12/26 
ZW) 截止一九九 
七年六月三十日 
香港的外汇储备 外汇基金和土地基金中的外汇资产部分 已达到八百二十亿美元 居世 
界第五 因此香港当局有实力抗击国际投机势力对港币的冲击 上述的自动稳定汇率的功能 
使港币在受到攻击时能将汇价维持在 1 7.8 左右 但是这种被动的自动稳定功能并不能使
金 
融当局在遭遇金融动荡时掌握主动权 而且自动稳定机制还有一定的时滞  
香港金融当局通过金融监管体制改革 实行流动资金调节机制和实施 新会计安排 使金 
管局能及时发现异常的大量借出港元的行动 有助于当局及时判明是否有人试图攻击港币  
并当机立断 提高利率 打击向投机者借出大量港元的 港奸 银行 ZW(  
香港金管局曾对大量借出港元而向金管局拆借以弥补结算头寸的银行施以 1000 厘的隔夜拆 
借利率 ZW) 在这 
次亚洲金融风暴中 香港成功地捍卫了联汇制 而外汇储备甚至还有增值  
      国际投机势力在冲击香港时采取的手段是卖空港股十月份期货合同 同时卖空港元  
迫使利率提高 并沽出港股套现 如果攻击港币成功则已 如算盘落空 则利用股市急挫之 
际将期货合同平仓获利 反正是东方不亮西方亮 不会空手而归  
BT2  
第五节 韩国与日本  
      韩元的贬值使货币危机蔓延到东亚地区 并加剧了亚洲金融危机 随着大公司坏帐和 
破产引发金融危机 从去年十月份起韩元迅速地从不到八百四十左右比一美元的汇价急剧跌 
至将近二千比一美元 政府主管经济和金融的高级官员相继下台 韩国的外汇储备在危机的 
高峰竟然只有六十亿美元 而应付的外债却高达二千亿美元 境况之窘令人意外  












11/19 韩国央行停止干预韩元的交易 韩元急跌至 1012比 1 美元 韩元从年初以来已经下
跌 
20%  
11/26 IMF 计划向韩提供 200 亿美元紧急援助 并可能要求改革金融体制  
11/27 八家外汇专业银行被停止外汇业务 其中包括汉城银行 前述八家银行出现挤提  
 
12 月 国际货币基金组织为韩国安排了 570 亿美元的援助计划  
12/24 韩国同意了 IMF 的改革计划以期尽快得到基金组织答应的第一批资金 韩元较 23
日涨 
23% 从 1836 回退到 1498 较刚创下的 2000 1 的历史低价回调 30% IMF 拯救韩国金融的
条件 
是开放国内金融市场 取消外汇管制 修改劳动法律以使资方更容易解雇工人以及取消对病 
入膏肓的大企业的补贴等  
      唯物辩证法认为 内因决定外因 外因通过内因起作用 与韩国一样 日本由于本身 
存在的银行大量坏帐引发金融危机 出现如山一证券自主停业 北海道拓殖银行 德阳银行 
倒闭等银行业危机 又由于日本在亚洲其他地区有大量的投资 日本也是东南亚国家的主要 
债权国家 因此当东南亚货币危机漂洋过海 扰香港 攻台湾之后 日本同样不可避免地遭 
到金融危机的祸害 日元贬值了 21% 股市下跌了将近 29% 至于日本经济本身存在的问题  
九 年泡沫经济破灭以来已经有了不少论述 这里不再多言  
 
 
LM BT1  
第二章 亚洲金融危机的成因  
BT2 第一节 苍蝇不叮无缝的蛋 -东南亚国家的经济问题  
      东南亚金融危机有着深刻的内在原因 其中最根本的一条就是经济增长速度放缓和结 
构不合理 进入九十年代以来 面对有限的市场 国际经济竞争日趋剧烈 那些实行劳动密 
集型出口导向政策的新兴工业化国家因出口贸易严重受阻 经常项目出现巨额逆差 使经济 
增长速度大幅度下降 一九九二年到一九九六年 泰国人均国内生产总值增长率为 8.1%
九 
六年为 6.7% 而九七年仅为 1.8% 经济增长速度下降表明总供给已大大超过了总需求 存
在 
严重的生产过剩现象 金融危机只不过是经济危机的一种表现形式而已 另一方面 东南 
亚国家近年来经济逐渐进入转型期 结构性问题日益突出 泰国 马来西亚 菲律宾和印尼 
等国都存在房地产供过于求的严重问题 这些国家的银行向房地产业的贷款都占贷款总额的 
20-30% 许多国家银行面临严重的呆帐问题  
       亚洲金融危机始于泰国并不是偶然的 泰国之所以成为国际对冲基金攻击的首选  
关键在于泰国本身的经济结构 经济运行和经济政策出现了大问题 而且政府没有及时采取 
果断措施 国际货币基金组织总裁康德苏认为 泰国的问题在一九九六年初已表现明显 如 
及早采取严厉的措施 让泰铢贬值 降低不切实际的高汇价 本可以以较小的代价加以解 
决 在市场经济国家中 对外汇汇率影响最为直接的是外汇的市场供求关系 而一国的国际 
收支帐户影响外汇市场供求关系 因此 当国际收支出现不平衡时 均衡的市场汇价就会发 
生变化 以此调节国际收支的平衡关系 其他市场因素和经济因素通过影响国际收支帐户的 
平衡关系影响一国汇率的决定 为了加快发展经济 使国家摆脱贫困状态 东南亚国家普遍 














配以出口导向型发展政策 来逐步积累资本 然后转向资本密集型产业 但当国际市场不 
景气时 便大量依赖外来资本 从八 年开始 泰国的经常项目连续出现逆差(见下表) 外 
汇储备  
 
JZ 泰国进出口贸易额  
                                                                   
JY,1 单位:美元  
BG(! BHDFG2 FK4 K4 7F  
年份 1980 1985 1986 1987 1988 1989 1990 
BHD 出口 66.6 74.4 88.9 116.2 158.2 206.8 236.0 
BH 进口 96. 8 96.5 95.8 129.0 196.5 260.0 326.0 
BH 差额 -30.2 -22.1 -6.9 -12.8 -37.6 49.2 -90.2 BG)F  
 资料来源:李罗力主编 金融风暴-东南亚金融危机透视  
 
连年减少 同时 外债膨胀较快 从九 年的二百八十亿美元迅速上升到九六年的九百亿美 
元 占了国民生产总值的 50% ZW( 一九九六年 泰国的国民生产总值为一千六百亿美元 
ZW) 而且外债结构不合理 单单九八年到期的短期外债就有四百 
亿美元 超过了泰国外汇储备 经常项目的逆差如果有长期的资本流入补充 泰国的国际收 
支状况应该不会太差 但是 近年来流入泰国的主要是短期游资 而且 70%用于证券投资  
不稳定性的短期游资在货币贬值伊始的撤离加剧了货币的贬值幅度 在汇率政策上 泰国近 
年来执行与一揽子货币挂钩的钉住汇率政策 政府要树立泰铢强势货币的形象 进而使泰铢 
成为区域货币 成立 泰铢经济圈 因此 汇价无法及时反映国民经济的新变化 特别是 
内外部经济的平衡关系 泰国国内房地产过热使整个经济泡沫化程度加剧 国内经济结构失 
衡 银行坏帐大量增加 国内要素市场成本上升 国际竞争力滑坡 政府人为维持高汇价  
使泰铢币值无法反映基本经济结构的真实状况 人为导致市场高利率 市场高利率和准入方 
便的金融市场使国外大量游资涌入国内逐利 流入的资本又大量进入房地产市场 使资产价 
格离谱 整个经济充满虚假繁荣 市场上对泰铢存在着强烈的贬值预期 因此当泰铢受到国 
际投机资本的冲击时 市场很快就丧失对泰铢的信心 尽管泰国政府及周边国家联手干预  
仍无济于事 短时间内泰铢被迫自由浮动  
      冰冻三尺 非一日之寒 韩国危机的根源也是国内各种弊端长期积累的必然结果 过 
去的三十多年里 通过 政府主导经济 韩国经济取得了令人瞩目的成绩 然而这种成就 
是在政府对大企业和大集团全力支持和各种保护下取得的 企业发展贪大求快 外源的资金 
生成支撑着企业的高速发展 企业发展强烈依赖政府和银行的支持 企业扩张不计成本 不 
讲收益 盲目追求资产规模的扩大 因此当 SAMSUNG LG HYUNDAI KIA  
等在世界各地闪耀时 企业本身却因负担沉重而债台高筑  
      韩国的产业政策是政府主导金融机构 政府 财阀和银行三者紧密结合 利用各种手 
段来扶植大企业集团 这些大企业不断获得政府的税收优惠 行政扶持并能得到银行的大量 
低息贷款 企业发展的资金大量来自金融机构 自有资金比率相当低 全国排名前三十家的 
大财团自有资金比平均仅为 18.2% ZW( 摘自 WWW.ASIA1.COM.SG. 亚洲金融风暴专辑 
新华社电讯 1997/11/24 ZW) 
其中一九九七年初倒闭的真露集团资 
产负债率高达 3619 













仅有一点零七亿美元 其余全部来自银行贷款 韩国的银行为此向国外商业银行借了大量的 
短期外债 ZW( 据韩国财政经济院的统计 到去年九月底 韩国外债总额为 2270 亿美元 
最近到期的外债就有 400 亿之多 而同期外汇储备仅有 223 亿美元 ZW) 企业的倒闭使 
银行积累了大量的坏帐 严重影响了韩国银行系统的资金周转  
银行业出现了危机 当东南亚金融危机传到东北亚 韩国迅速成为国际金融投机祭坛又一牺 
牲品 面对大量抛售韩元的局势 央行无法招架 当储备只有 73 亿美元时 韩国放弃固定
汇 
率制 此后韩元一路狂跌 很快便直扑 2000 1 美元大关  
      当金融为政府主导时 金融监管体制的作用就相当有限 商业银行由于贷款审查不严 
资产质量较低 同时风险防范机制不健全 坏帐准备不足 银行经营风险很大 十一家主 
要银行的坏帐率占放款总额的 14.3% 由于货币的剧烈贬值使外债负担变得十分沉重 在突 
然增加的外债和企业坏帐增多的打击下 韩国的银行系统无法周转 使全国经济陷入困境  
BT2 第二节 国际投机势力兴风作浪  
      国际游资的兴风作浪是这次亚洲金融动荡的重要外部因素 随着科技的不断进步 电 
子技术的广泛应用 计算机和卫星通讯网络已经把全球的金融市场和金融机构紧密地联系在 
一起 全球性的资金交易 划拔和融通几秒钟便可以完成 外汇市场 货币市场成为一体  
遍及全球的国际金融中心和金融机构已经形成一个全天候 全方位的一体化国际金融市场  
全球金融市场的一体化为国际游资活动提供了机会 游离于各国政府管辖之外的资金一直在 
寻找机会进行投机 1992 年的英镑 意大利里拉危机 1994 年墨西哥危机和这次亚洲金融
动 
荡都是游资冲击国际金融市场的 杰作 国际游资具有以下特点 1 金额巨大 一旦 
发起攻击 单个国家往往无法应付 据估计 由索罗斯亲自管理的七大对冲基金净资产总额 
为 180 亿美元 索罗斯操控的交易头寸可达 3600 亿美元 另据英国 金融时报 报道 索
罗 
斯集团的附属基金-量子基金净资产大约有 24 亿美元 控制的交易头寸竟达 576 亿美元 比
希 
腊 葡萄牙 卢森堡以及奥地利等国任何一国的股票总市值都要大 2 专家理财 各大 
基金和投资银行广泛收罗人才 千方百计地将 大腕 级投资明星网罗其下 在国际金融市 
场上形成了 交易员明星 制度 如管理索罗斯量子基金的津巴布韦人格拉斯 罗迪提 其 
年薪达到 8000 万英镑 成为世界上年薪最高的打工者 同时 各大基金和投资银行还不惜
重 
金招聘导弹专家 数学博士 设计出各种各样的风险防范模型 锁定风险 精确计算收益等 
3 技术先进 国际金融市场上 各大基金和投资银行的技术设备都是世界上最先进的 
强大的技术设备的支持令其获取信息的渠道广 速度快 反映更及时和敏捷 对发展中国 
家来说 如何既对国际游资的冲击有所防范 又不会阻止短期资本的正常流入 是一个需要 
深入探讨的问题  
      国际游资活象不请自来的过于 热心 的医生 躲在暗处为各国经济搭脉 一旦发现 
任何问题则集中力量不遗余力地进行攻击 在世界经济一体化的全球经济中执行 物竞天择 
适者生存 的社会达尔文的原则 这种时时在觊觎各国经济问题 无孔不入的金融力量通 
过不断寻找各国经济 柔软的下腹部 并实施致命的打击从而获得巨额利润的逐利者一方面 
给受到货币金融危机袭击的国家带来巨大的损失 另一方面也使有关国家政府认识自身的问 
题并努力完善本国的经济结构和经济体制从而使受害国家和地区的经济恢复良性循环 老子 
语 福兮 祸之所伏 祸兮 福之所倚 是知也  













际热钱大量涌入 房地产市场和证券市场泡沫严重等问题 而且东盟国家出口产品结构雷同 
因此当金融投机力量开始对泰国铢发起冲击时 区域内其他货币不可避免地也遭遇不同程 
度的打击 林吉特贬值 90%以上 印尼则达到 614% 由于新加坡的经济和政府政策比较稳健 
和高明 因此新加坡在危机中受到的冲击最小 新加坡政府在九六年就开始控制房地产的价 
格飞涨 要求银行减少对房地产的贷款 减少对私人发展商的土地供应 对购买后三年内出 
售的房产征收 100%的资本收益税 消除了经济中的泡沫现象 此外 新加坡外汇储备较充
足 
储蓄率居世界最高水平 金融监管完备和严格 几乎不存在流于东南亚国家的关系贷款或 
贷款黑箱操作问题 新加坡在发展战略上也高出她的邻居一筹 新加坡摒弃了贪大求全的发 
展战略 远离好大喜功的项目和经济发展计划 注重宏观经济的比例协调 注重提高国民经 
济的效率 其电信 交通 港口等基础设施和效率均是东南亚地区最好的 但是 区域经济 
间的紧密联系使新加坡无法避免本地区其他国家的影响 区内其他货币的贬值也推动新币的 
下跌 新加坡股市和汇市在本次金融危机中的表现说明区域经济的高度相关性  
 
LM  
BT1 第三章 亚洲国家和地区金融危机给我们的启示  
      亚洲特别是东亚和东南亚地区为了促进经济的迅速成长 基本采取了出口导向型的经 
济发展战略 利用劳动密集型产品的出口进行资本积累 支撑国家经济的高速增长 这种增 
长模式被称为 亚洲模式 政府在东亚式的增长模式中发挥着与西方国家政府绝然不同的 
作用 在 亚洲模式 中 政府在经济中居主导地位 企业对政府 对金融机构有相当大的 
依赖 这种政府和企业的关系一方面是这些国家和地区经济高速增长的关键 一方面也是这 
次席卷亚洲的金融风暴的祸根之一 当然 除了经济体制上的原因 亚洲特别是东南亚地区 
的政府在宏观经济政策和危机应对的策略上的错误或失误在客观上也促成了金融危机的发
生 
甚至火上浇油 加重了金融危机的危害 sunny5  
BT(2+1  
第一节 不能过份追求经济高增长 利用外资规模要适度  
 结构要合理  BT)  




积累资本 为了使国家迅速摆脱贫困和实现经济快速增长 亚洲国家的投资率一直保持着 
较高的水平 存在着超过国内储蓄率的过度投资的现象 一九九六年 泰  
马 菲和印尼的国内投资率分别为 40.24% 43.92% 23.26%和 34.81% 其国内投资实际增
长 
率分别排在世界的第 8 12 4 和第 6 位 同期新加坡排名为第 16 位 而同时 这些国家国
内 
储蓄率却仅只有 30%左右 上述四国一九九五年的储蓄率分别为 34.2% 37.2% 14.7%和 36% 
在全球的排名分别为第九 第五 第四十三和第六 而新加坡同期储蓄率为 55.6% 居世 
界第二 此外 东盟四国投资率增长速度也超过了储蓄率增长速度 如下表  
BG(! BHDFG2 FK8ZQ K6 4F XXZS-YX HJ0 JY 国 家 项 目 HT  




















BH 储蓄实际增长率 5.56% 8.3%  
3.29%  
10.15% BG)F  
 
      在较高的投资率刺激下 泰国 马来西亚 印尼和菲律宾等国自八十年代以来 经济 
增长速度居世界前列 一九九六年上述四国经济增长率分别排在世界的第五 第三 第十四 
和第六 同期新加坡位居世界第四 由于国内储蓄不足以支持经济增长所需的资金需要 东 
南亚国家大量引进外国投资 特别是八十年代中后期 日元大幅度升值 日本对外资本输出 
大量上升 由于东南亚国家劳动力价格低廉 政府采取鼓励外国投资和出口导向型经济发展 
战略 毗邻新加坡能够充分利用新加坡高效便捷的基础设施和其地区金融中心的地位 以日 
本为主的资本输出国大量对东南亚国家投资 在东南亚地区建立日本的产品生产基地 从而 
造就了东南亚地区诸国以电子产品为主的出口产品体系和以外国直接投资为主的出口导向
型 
经济结构 随着外向型经济的迅速成长 国内资金无法满足经济发展的需要 外国直接投资 
也无法满足该地区经济增长的要求 泰马菲印尼等国对外融资力度加大 债务迅速上升 从 
资金来源上看 先是日本银行对该地区的融资额不断扩大 当日本金融机构对东南亚地区的 
放款逐渐谨慎之后 欧洲后来居上 大举进军东南亚地区 据国际清算银行的报告 一九九 
六年 欧洲的贷款已超过日本的贷款 达 1160 亿美元 与此同时 国际私人资本也大量涌
入 
该地区 据国际金融协会提供的数据 一九九六年国际私人资本净流入为 1418 亿美元 一
九 
九七年为 1071 亿美元 一九九八年应达到 1127 亿美元 ZW( 未发生亚洲金融危机前的估 
计 ZW) 东南亚地区成为国际私人资本流入 
量最高的地区 在比例上远高于欧洲和拉美地区 从债务期限结构上看 以商业银行对外融 
资为主的短期债务占的比重较高 在泰国各商业银行总共逾一万亿美元的海外融资中 95% 
为不到一年期的短期借款  
      外资大量涌入的同时 东南亚国家的政府并未加强对外资引入和利用的管理 由于存 
在投资和消费饥渴 东南亚国家的外债大部分用于国内投资和消费 外债和对外债权增长没 
有同步 一般来说 对外负债如果导致国家对外资产的增加 不会引起国内信用和消费膨胀 
但是 东南亚国家的对外融资大量地投入国内的投资和消费 国家对外净负债在不断上升 
比如 泰国的对外净负债占 GDP 的比重 一九九二年是 3.2% 一九九四年是 15.2% 在资
金 
投向上 进入泰国的外资大部分是短期的间接投资资金 约为 70%投资于证券 商业银行的 
对外借款又不加限制地投入房地产行业 房地产泡沫的破灭则导致了银行的巨额坏帐 据估 
计 泰国银行对外融资的 50%是投入房地产业 马来西亚是 29% 印尼占 20% 其中 40%左
右 
是坏帐 目前 泰国银行坏帐达到 400 亿美元 可能占 GDP 的 20% ZW(  















来直接投资 资本项目的流入资金大部分是银行的短期融资 韩国的商业银行将资金投入短 
期票据买卖 据统计 韩国综合金融公司 93%的业务是短期票据买卖 在流入韩国的 2450
亿 
美元的债务中 只有 600 亿美元用于直接投资  
      在经济增长过程中 发展中国家往往饱受资金匮乏之苦 引进外资促进国内经济发展 
作用相当显著 但是 如果引进的资金以银行对外融资为主的短期资本超过以直接投资为主 
的长期资本 同时对国内投资方向不加一定的引导和监控 极易产生副作用 发展中国家的 
金融发展水平较低 而且在国家主导金融的经济体制中 存在不同程度的金融抑制 市场对 
资本的配置作用不明显 无法在经济过热时通过价格机制抑制过度的投资和消费需求 在开 
放经济条件下 一国经济极易受到外部冲击的干扰 而且随着金融创新 各国政府或央行对 
国际间资本流动的控制能力越来越弱 ZW(  
据联合国 1996 的估计 一九九六年国际间的游动资本达三万亿美元 相当于西方七国 





第二节 正确界定政府对经济的干预程度 企业规模要合理  
 金融约束要强化 BT)  
      亚洲经济模式 的一个显著特征是政府在其经济发展过程中的突出作用 可以 
说  
东亚经济是一种政府主导型的经济 东亚国家都拥有一个 强大的政府 这类政府不仅提 
供一种有助于经济增长的秩序和制度 而且直接置身于市场运作之中 东亚国家经济发展中 
政府的这种强大作用 新古典理论曾作出的经典解释就是其 模拟市场理论 认为后发展 
国家和地区市场发展程度不像典型发达国家那样完备 因此有些问题本来可以由市场解决的 
却要政府模拟市场来解决 由于泰国 马来西亚 菲律宾和印尼等国属于后发展国家 其 
市场是不发达或者是残缺的 这种不完善就形成了东亚国家的政府对其经济进行干预的现实 
依据 为了启动发育市场和推动经济增长 政府须以其替代的形式作出一系列的制度安排和 
供给 在产权 决策和经济运行方面建立起相应的经济体制 以弥补市场的残缺 由于这种 
政府行为对市场机制的替代 使东亚国家的政府比发达国家的政府要发挥着更大的作用 强 
大的政府及其所提供的种种经济体制在过去几十年中曾经迅速推动了东亚国家的经济起飞
和 
工业化 创造出惊人的经济增长速度 但在市场经济已有相当程度发展的今天 这种强大的 
政府已无法适应经济进一步发展的需要 既然政府的干预是为了对发育尚不周全的市场进行 
模拟和替代 那么 过于强大的政府的存在是否恰恰阻碍了自由市场的真正发育和成熟 因 
为自由市场和私有经济真正发挥作用 需要较少的政府干预和管制 而这与东亚国家的经济 
发展模式似乎是相悖的 也就是说 东亚国家的政府替代 既是对不周全市场的补充 但同 
时又是对真正自由市场的压制 是否可以说 东亚强大政府的存在使它们不可能拥有真正成 
熟的市场 如果这一结论成立 那么东亚发展的成功模式便显然带上了宿命论的悲剧色彩  
 
      亚洲经济模式 是东南亚各国以及中国等发展中国家学习的榜样 但是 当金融危 













-日本也仍未走出九 年泡沫经济破灭后的低谷 亚洲金融风暴为我们提供了反思亚洲国家 
以政府主导的高速经济增长模式的机会 不可否认 政府主导在经济起飞的初始阶段发挥着 
非常重要的作用 日 韩两国的经济成长过程可以说明这一点 日本政府在主导经济的过程 
中比较高明 通过政府的经济企划厅对私人企业提供信息 负责沟通并主持协调 成功地履 
行了政府的公共职责 但是 日本政府在金融管理上透明度太差 金融市场比较封闭 导致 
金融丑闻不断发生 而且愈演愈烈 对国家的金融秩序造成严重的冲击 并延缓了经济复苏 
的进程 韩国的政府主导更多于政府保护 尽管是在市场经济的环境下 政府保护下的企业 
和银行的行为方式与国有企业差不多 也同样存在着与我国相近的 预算软约束 状况 即 
虽然亏损或资不抵债不是依靠国家财政 却通过国家授意下的信贷扩张 银行抵押贷款 资 
本市场融资和短期票据市场进而国外融资 继续生存和发展 而企业在政府的保护和支持下 
盲目扩大生产经营规模和经营领域 忽视企业经营效率的提高 对内实行国内产业的高度 
集中 对外则以大规模生产和经营扩大市场份额 在面对外来竞争时依靠政府严格的市场准 
入政策 限制合理的外来竞争 政府保护妨碍了企业竞争力的培育 阻碍经济体制改善 最 
终危害了企业 以韩国为例 异化了的政府主导经济模式的副作用主要表现为  
      一 企业扩张迅速 但是效率很低  
      在政府保护下的经济高速成长容易掩盖一个问题 就是资本利用效率低下的缺陷 在 
亚洲经济增长模式下 金融在政府的主导下成为政府配置资源的一种手段 计划经济还充分 
利用了政府的行政调控手段 通过金融的集中并主导社会资金的分配 政府很容易为需要 
扶持的大企业的扩张供给低成本的资金 企业将寻求并获得较低的融资成本作为自身竞争力 
的发展重点 从而削落了企业的产品经营能力 所以 类似韩国 破产企业的金融负债大于 
销售额就容易理解了 不但如此 企业效率低下的另外一例证就是占韩国全国销售额 97%的
4 
9 个最大财团一九九六年的利润额只有 6500 万美元 若加上韩宝集团 一九九六年是净亏  
 
      从历史经验数据分析表明 亚洲国家和地区的较高增长率是由较低的利率水平支撑的 
因此产业效率比起高融资成本的欧美企业要低一些 从均衡性的角度看 随着经济增长的 
加速 资金缺口必然增大 资金的短缺必然促使实际利率水平提高 因为实际利率水平代表 
资本的稀缺性 资本的短缺使资本的成本提高 最终 实际利率增长水平与实际 GDP 增长水 
平应该相一致 但是 经过比较后发现 在过去的二十年里 除了日本以外的亚洲国家和地 
区实际利率增长率比该地区实际 GDP 增长率低 4.8% ZW(  
袁东 亚洲金融危机的深层次思考 WWW.SSNEWS.ONLINE.SH.CN/NEWS/98220E81HTM  
ZW) 而美国恰恰相反 这 
同时也说明 在实 
际利率增长率高于实际 GDP 增长率的宏观经济环境里 国内储蓄的利用效率也就较高 因为 
产业投资受到了以利率预期为主的非产业投资收益的竞争 如证券投资收益 企业如果不提 
高生产效率和经营效益 便无法以较有吸引力的毁报率吸引资本供给者 企业的经营前景便 
比较黑暗 香港金管局的任志刚就东南亚金融风暴评论说 亚洲国家没有充分动员国内储蓄 
而西方国家的舆论也认为亚洲国家的 储蓄利用效率不高 亚洲国家储蓄利用效率较低 
也与这些国家存在不同程度的金融抑制有关 虽然实际利率增长率要低于实际 GDP 增长率  
但是 亚洲发展中国家通货膨胀率较高 名义利率水平高 金融抑制使储蓄向投资转化有一 
定障碍而同时国外资本市场上的利率水平较低 在固定汇率的制度安排和国家经济持续增长 
的预期下 适当借入国外资本也是一种合理的选择  














扩张性经营策略 政府培植大企业集团的目的在于希望能够增强国家的经济基础 以大企业 
和大行业为龙头促进经济的高增长 至于大企业 受出口导向型战略的影响 只有通过不断 
扩大生产和经营规模 才能保持和扩大在国际上的竞争力 只有足够的竞争力才能大量出口 
为经济高增长筹集资本 韩国国民财富的三分之一为该国三十家财团拥有 这些企业扩张 
的资金主要来源于债务融资 韩国企业向本国金融机构融资 泰国则通过放开资本市场及大 
量举借外债 引进外国资本 象泰国 企业的外债占其全部外债总额的 77%以上 九六年数 
据 由于依靠融资而不是通过盈利的积累 高负债率便成为亚洲地区企业的普遍特点 韩 
国企业的负债额是其股权融资额的四倍 不但流动资金 而且固定资产和长期投资也是充分 
地利用了国内外的金融负债 企业短贷长投现象十分严重 因此需要保持一定的融资额或融 
资能力 在企业经济绩效较低的情况下 负债额或负债周转头寸会越来越大 如滚雪球一般 
一旦经济金融形势不好 如利率突然提高或汇滤的突变 债务周转链出现了问题 将引 
火烧身 并将祸及金融体系的安全和国家的经济安全  
      企业过度扩张的另一表现是 企业涉足的产业太多 混合经营 多元的产业间关联性 
太差 使企业的主营特色不明显 加大了经营风险 影响了企业的竞争力 韩国企业盲目多 
元化的教训较多 企业的多元经营有几种方式 一是纵向多元 上下游产品之间能衔接 可 
以减少交易费用 降低最终产品的成本 二是横向多元 有助于占领市场 提高市场竞争力 
和控制能力 三是混合多元 同时从事互不相关的几个或多种行业 有助于避免单一经营的 
风险 但同时存在削落主营业务 可能落了个顾此失彼 鸡飞蛋打的窘境 象韩宝集团 共 
涉及钢铁 能源 建筑 制药 通讯 金融和木业等诸多领域 而集团内的主要产业 不是 
亏损便是效益极差  
      [BT3] 二 企业对银行资金依赖性高 银行无法对企业实行有效制衡  
      通过对韩国和泰国金融危机的观察 可以发现 泰国之所以发生危机 国际投机势力 
难逃其咎 而韩国危机的发生 更主要是受其国内银行债务危机所累 泰国的问题 主要在 
于金融自由化和金融监管无法同步 与汇率有关的宏观经济政策失误有关 韩国的问题更多 
地与经济体制友关 除了上文论述的政府对企业的保护和企业的盲目高负债发展以外 韩国 
的主办银行制渡和政府主导金融也是重要的体制原因  
      政府出于国家产业政策和国际竞争的需要 大力干预金融 韩国的所有大财团 在创 
建之初几乎都得到了政府指示下的金融机构的资金支持 特别是七 八十年代 政府利用银 
行向大企业输送了大量的资金 政府直接干预银行的后果 导致银行决策受制于政府而不是 
取决于市场的需求变化 银行倾向于依赖政府而不是加强风险监控以规避金融风险 因此导 
致了大量的银行坏帐 如韩宝案 当韩宝钢铁 韩钢的破产引发了韩宝的危机 建设预算严 
重超支 自有投资不足 韩钢的一 二期投资几乎全部来自银行贷款 自有投资仅有一亿美 
元左右 而银行贷款共达七十二亿美元之巨 时 韩国银行的高层被其政治影响力所欺骗  
认为在政府的强力支持下 郑泰守不可能失败 于是 不顾银行贷款风险管理的要求 不断 
对韩宝钢铁予以信贷支持 最终也拖跨了银行自身 韩一银行由于韩宝的倒闭损失一点八亿 
美元 占其总资产的 14%  
      除了政府的直接干预以外 主办银行制度也使银行和企业关系过于密切 主办银行制 
度在韩 日经济发展中起到了重要的作用 也是金融制度的重要内容 这种制度的优点是建 
立企业与银行密切的信用关系 便于企业维持稳定的融资渠道和银行对企业的监督 主办银 
行更多地是通过利益共享而非利益制衡将银行和企业紧密联系在一起 但是 健康的经济关 
系的建立更主要的是依靠不同经济主体间的利益制衡关系 利益制衡使主体之间非常重视监 
督 合理的监督提高了企业的效率 从而维护经济关系的正常健康发展 将银行与企业捆绑 
在一起 势必削落银行对大企业的制衡关系 软化企业的预算约束 浪费银行资金 资金使 













滞 坏帐比率上升 影响了银行资信 轻则加大了筹资的成本 重则经营安全性乃至生存受 
到严重的威胁 在韩国金融危机中 银行业的危机使金融形势恶化 使危机雪上加霜 从危 
机中暴露出来的问题可以认定 不合理的银行制度也是危害经济安全的主要因素之一 保罗 
克鲁格曼 1998 认为 东南亚金融危机的根本原因不是汇率失调 而是坏的银行制度  
 
      BT3 三 政府的过多干预容易滋生腐败  
      金融危机使存在于韩国几十年的 政府-银研-企业 三位一体制度的弊病暴露无遗  
这就是企业和政府过于紧密的经济联系导致的腐败 同样的问题也存在于日本 从住专案一 
直到最近的大藏省和日本银行丑闻 无不揭露出金融透明度过低导致的弊病 亚洲国家的经 
济发展的成就 政府功不可没 但是 政府在经济运行中的过多的干预和参与 使政府的作 
用在资源配置中得到过分的放大 同时削落了市场机制的作用 政府权力成为企业寻租的目 
标 既破坏了资源优化配置的合理机制 又引起政府的腐败 腐败的副作用在经济高速增长 
时比较容易被忽视 但是 当经济发展速度放慢 经济增长机制发生转变之后 腐败对经济 
的侵蚀的恶果便会妨碍经济的进一步成长 政府必须清理腐败 整顿关系经济 韩国在金泳 
三上台后 采取激进的反腐败措施 着重清理政府和企业的关系 但是 过于激进的措施使 
企业家人心惶惶 从而造成九六年以来的经济滑坡 如韩宝集团创办人郑泰守是国家税务官 
员下海 凭借他与政府高层的密切关系 创办了韩宝集团 韩宝破产引发了韩国朝野的剧烈 
震荡 郑泰守被控行贿 欺骗和贪污 而包括政界人士 银行界高层人士甚至总统的公子也 
涉嫌此案 韩宝的破产引发了国家政治的动荡 腐败的政府在一系列的企业破产和韩国的银 
行危机中 软弱无力 回天乏术  
      BT3 四 金融抑制促成金融过度  
      亚洲经济成长模式普遍的共性是高增长 高投入和低效率 在这种经济环境中 低效 
率的经济增长要以廉价的资源高投入来推动 由于市场的不健全 资源的成本随着经济发展 
速度的加快越来越昂贵 这其中也包含资本和货庇 因此为了满足大企业日益增长的资金需 
要 政府必须掌握金融部门的主导权 通过强制配置金融资源的方式来实现国家的经济目标 
出于这种需要 东亚和东南亚地区普遍实行低利率和政府主导金融的制度 在这种制度安 
排下 通过实际利率增长率低于同期 GDP 增长率的办法为经济发展提供了廉价的资本支持  
不过 在这种制度下 存在着较严重的金融抑制献象 由于金融体制不合理 资金价格无法 
反映资本的稀缺性 这种金融抑制在经济的日渐成熟中却逐渐变成了金融过度 导致泡沫经 
济  
      1 由于利率不能反映资金的真实成本 以利率为核心的相对价格体系也无法反映资 
源的相对稀缺性以及银行制度不合理使银行贷款呈刚性 信贷资产存量无法盘活 从而助长 
了企业的盲目发展并妨碍了资源的合理优化 这种状况导致了经济结构的不合理 使经济增 
长呈现出非均衡增长的特点 当经济日趋成熟时 这种以金融业与实业间不协调为代表的经 
济结构和经济增长的非均衡性会抵消经济增长的动力 造成增长率下降 通货膨胀率上升  
 
      2 通货膨胀率的上升使资产价格持续泡沫性上涨 亚洲国家间的高储蓄 低实际利 
率 严格的金融控制使资本在不同行业间的正常流动受到阻碍 实业投资回报无法抵消通货 
膨胀的影响 因此资本市场成为国内大量资金的逐利战场 一九八五年至一九八九年 台湾 
和韩国的股价分别上涨了 16 倍和 8 倍 泰国在一九八七年至一九九三年间股价上涨了六倍  
香港在一九八七年至一九九七年上半年间上涨了七倍 至于不动产 价格上涨更大 地产热 
使亚洲地区的银行流向房地产 建筑及按揭市场的贷款总额达到 2000 亿美元 不含韩国和
日 













使股票收益较低 ZW( 袁东(1998) 到一九九七年上半年的五年间 亚洲新兴市场的股 
票收益率为 11.7% 同期内国际股票基金的年均收益率为 12.5% 美国普通股票基金的年均
收 
益率为 17.5% 袁东(1998) ZW) 而且使这一地区的股票 
市盈率高达 30-40 倍时 公司仍能够顺利筹资 不能不说是融资成本压抑性的一种表现  
      3 助长了金融体系的脆弱和不稳定性 据统计 亚洲新兴地区的银行贷款资产的 30% 
是抵押贷款 ZW(  
一九九 年以来 台湾 马来西亚 韩国的资产抵押贷款占银行贷款余额的比率分别为 40 
% 32%和 30% 日本一九九七年五月底的数字为 38.8% 如果将附属担保品计算在内 韩国
和 




贷款 至于企业 如果善于利用资产抵押 就可以获得大量的银行贷款 比如 资产抵押一 
般是以一定的折扣率发放贷款 企业用原始自有资产抵押贷款之后 购买新资产 然后继续 
用于抵押贷款 一而再 再而三 其过程与货币乘数的作用相仿佛 最后通过不断的抵押  
贷款 再抵押和再贷款 企业的资产产生了飞速的膨胀 当然 这种抵押贷款的膨胀与金融 
机构对企业资金使用过程监督不力有关 也与企业自有资金不足 短贷长投有关 抵押贷款 
在资产价格上升或保持稳定的市场环境中可以使银行资产的安全性得到保障 但是 资产价 
格的利率敏感性相当高 一旦短期利率上升 资产价格将大量缩水 银行资产的坏帐率也迅 
速上升 从而威胁金融体系的安全 香港由于房地产市场过热 楼宇按揭抵押贷款的比率也 
在上升 在去年十月 楼宇按揭贷款占全港银行借贷的 40% 比十年前上升了 17% 因此在
金 
融风暴中以房地产为主的香港股市受到重创 在九 年以后的日本 金融部门的安全和稳定 
受到了资产价格下滑的严重影响 出现了一系列坏帐 按官方统计 一九九八年一月的全日 
本 146 家银行的不良债权为 76.708 万亿日元 约占全部贷款余额的 12% 而韩国 台湾
印尼 
和泰国的呆 坏帐占银行贷款余额的 12% 11% 11%和 13% 由于资产价格下降导致的银行
风 
险 可见一斑  
      由于企业投资热情过高和持续通货膨胀的影响 企业的短贷长投使金融机构的资金来 
源和资金运用的期限结构不对称现象加剧 比如 台湾的银行三年以上的定期存款所占的份 
额不足 3% 短期存款份额超过 43% 长期贷款所占份额超过 50% 而韩国的各大综合性金融
公 
司越来越倾向于借入 1 月至1 年的短期外汇 甚至大量借入 1 天的短期外汇 然后以3 至 5
年的 
期限贷出 到九七年底 这些机构掌握的 200 亿美元的外汇资金中有 64.4% 129 亿美元
为 
短期资金 但却把 83.7% 168 亿美元 作为长期贷款用出 ZW(  
资料来源 袁东 亚洲金融危机的深层次思考 WWW.SSNEWS.ONLINE.SH.CN/NEWS/98220 
E81 ZW) 造成这一现象的 
原因一是银行 
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